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1. Wstep

Szerokie badania duzych firm amerykanskich z listy Fortune 500 i najlepszych
matych firm z listy Forbes 200, dotyczace metod podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych i oceny ryzyka, zostaly przeprowadzone w 1992 r. [Trahan, Gitman 1995,
s. 73-87]. Metoda najczgsciej stosowana przez duze firmy jest analiza wrazliwosci
(72,4%). Wéroéd matych firm jest to druga pod wzgledem popularnos$ci metoda,
stosowana przez 42,3% przedsigbiorstw. Dla poréwnania model wyceny aktywow
kapitatowych jest stosowany przez 32,8% duzych i 23,1% malych przedsigbiorstw.

R. Pike przedstawia wyniki badan ankietowych stosowania metod badania ryzy-
ka w duzych przedsigbiorstwach w Wielkiej Brytanii w latach 1975, 1980, 1986
i 1992 [Pike 1996, s. 79-92]. Autor ten podaje, ze dla 1992 r. najczgsciej stosowana
metoda oceny ryzyka jest analiza wrazliwosci (88%) wraz z ,jej bliska krewna,
ktora jest analiza przypadku najlepszego i najgorszego (95%)” [Pike 1996, s. 85].

G.C. Amold i P.D. Hatzopoulos przeprowadzili w 1997 r. badania ankietowe
stosowania metod oceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych i ryzyka wsrdéd duzych,
srednich 1 malych przedsigbiorstw angielskich z listy Times 1000 [Arnold,
Hatzopoulos 2000, s. 603-626]. Wedlug tych autorow najczes$ciej uzywana metoda
jest analiza wrazliwoS$ci/scenariuszowa, ktora stosuje 89% duzych firm, podczas
gdy wskaznikiem beta postuguje si¢ 5% z nich.

Wyniki badan nad stosowaniem metod oceny ryzyka w przedsigbiorstwach
amerykanskich i brytyjskich wskazuja na istotne wspodlczesnie znaczenie proble-
matyki zwiazanej z analiza wrazliwoséci i potrzebg prowadzenia badan w tym
zakresie.

Pod wzgledem zlozonos$ci zastosowanych metod badawczych mozna wyroznic
elementarng i zaawansowanga analizg wrazliwosci; elementarna postuguje si¢ marza
i stopg marzy bezpieczenstwa oraz punktami krytycznymi; podstawa teoretyczna
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zaawansowanej jest koncepcja dzwigni operacyjnej. Analiza funkcji superdzwigni
operacyjnej miesci si¢ w nurcie zaawansowanej rachunkowosci zarzadcze;j.

Dopuszczalne sa dwie interpretacje koncepcji dzwigni operacyjnej. W jednej
dzwignia operacyjna jest okreslona przez stosunek stopy wzrostu zysku do stopy
wzrostu sprzedazy jako czynnika ksztaltujacego zmiane zysku. Dla pozostatych
czynnikow relacjg stop wzrostu zysku do stép wzrostu takich czynnikéw, jak ceny,
koszty zmienne i koszty stale, okresla sig jako mnozniki zysku [Kotas$, Sojak 1999,
s. 100-114; Nowak 2001, s. 414-417; Sojak, s. 324-336].

W drugiej uznaje sig, ze istnieje tyle rodzajow dzwigni operacyjnych, ile
istnieje czynnikéw okre$lajacych zmiang zysku. Dla podstawowych czterech czyn-
nikdw uwzglednia si¢ dzwigni¢ operacyjna popytu (sprzedazy), dzwignig opera-
cyjna cen, dzwignig operacyjna kosztow zmiennych i dzwignig operacyjna kosztow
stalych [Mielcarek 2005, s. 112-145].

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest rozwigzanie problemu, ktory
moze by¢ sformutowany za pomoca nastgpujacego pytania: jaka jest posta¢ funkcji
superdzwigni operacyjnej, uwzgledniajacej wplyw na stopg wzrostu zysku zmian
wszystkich czynnikéw, czyli cen, popytu, kosztow zmiennych i kosztow statych.
Drugi problem dotyczy sformutowania warunkéw dla punktéw charakterystycznych
tej funkcji, ktére pozwola na wyjasnianie zmian zachodzacych w wielkosci zysku
1 koncowej dzwigni operacyjnej pod wplywem zmian wszystkich czynnikow.

2. Posta¢é funkcji superdzwigni operacyjnej

Wplyw zmian takich czynnikéw, jak ceny, koszty zmienne i koszty state na
stopg wzrostu zysku, jest addytywny. Stope wzrostu zysku dla zmian tych czyn-
nikoéw za pomocg ich dzwigni operacyjnych przedstawia ponizsza formuta:

_AZ, AZ, +AZ,, +AZ,,
za Z Z

d =dd,+d,d,, +d.d,, (1
gdzie: d, - stopa wzrostu zysku dla czynnik6w addytywnych,

AZ,. - przyrost zysku w wyniku zmian cen,

AZ,,, — przyrost zysku w wyniku zmian kosztéw zmiennych,

AZ,,. — przyrost zysku w wyniku zmian kosztow statych,

d, - stopa wzrostu cen,

d,, - stopa wzrostu kosztéw zmiennych,

d,, - stopa wzrostu kosztéw statych,

d,. - dzwignia operacyjna cen dla warunkéw poczatkowych,

d,, —dzwignia operacyjna kosztow zmiennych dla warunkéw poczatko-

wych,
d,, - dzwignia operacyjna kosztéw statych dla warunkéw poczatkowych.
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Jezeli r6wnoczeénie ze zmiang czynnikéw addytywnych nast¢puje zmiana po-
pytu, to wielko$¢ stopy wzrostu zysku bedzie okre$lona dla nowej wielkosci zysku,
uksztattowanej w wyniku zmian czynnikéw addytywnych:

AZ
d,=—2=d,d 2
d Zl d“ oda ( )
gdzie: d,, - stopa wzrostu zysku w wyniku zmiany popytu w warunkach réw-
noczesnej zmiany czynnikéw addytywnych,
d, — stopa wzrostu popytu,

d

Formuta na superdzwignig operacyjna dla zmiany wszystkich czynnikéw bedzie
okreslona przez stosunek calkowitego przyrostu zysku do zysku poczatkowego:

AZ AZ, +AZ, AZ, AZ, AZ, AZ,Z, AZ, AZ,Z, AZ, AZ,Z+AZ
= =t -\ = 4 == —s =

— dzwignia operacyjna popytu dla wzrostu czynnikow addytywnych.

oda

M= 7Tz Tz 'z z zz, z z z z z z
AZ, AZ2 AZ AZ, AZ AZAZ
= 1+ ) 3)
z  z z "z "z z

Stopa zmian zysku pod wptywem zmian wszystkich czynnikéw jest rowna sumie
stopy zmiany zysku pod wplywem zmian czynnikéw addytywnych, stopy zmian
zysku powigkszonego juz przez dzialanie zmian czynnikow addytywnych pod
wplywem zmian popytu i iloczynu obydwu tych stép wzrostu. Po podstawieniu (1)
1 (2) do (3) otrzymuje si¢ formulg na superdzwigni¢ operacyjna, okre$long wytacznie
przez dzwignie operacyjne poszczegolnych czynnikéw i stopy ich wzrostu:

=dd, +dd,, +dd,+d,d,,+dd, +d.d, +d.d,)d,d, 4

kz* okz c*oc okz

Aby uznaé, ze formula na superdzwigni¢ operacyjna jest w pelni analityczna,
nalezy ja wyrazi¢ za pomoca wylacznie dzwigni operacyjnych dla warunkéw
poczatkowych. W tym celu zostanie przeksztalcona wielko$¢ dzwigni operacyjnej
popytu dla zmienionych czynnikéw addytywnych:

S(+d,)-K,(1+d,,) S+d.S-K,-d, K, _
T S+d,)-K,(+d,)-K,(+d,) S+d.S-K,—d.K,—K,-d.K,
S+d,S-K,-d,K, _M,+dS-d, K, _M,+dS-d.K,
TS+d.S-K,-d. K, —K,-dK, Z+AZ (1+d,)Z
= ! (h d S deKz) (dad +dcd0c +dkzdakz);
1+d,, 'z z 1+d,,
doda (dod +dcdoc +dkzdokz) (5)

a
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gdzie: § - warto$¢ sprzedazy dla warunkoéw poczatkowych,
K, —koszty zmienne dla warunk6éw poczatkowych,

K, —koszty stale dla warunkow poczatkowych,
M, — catkowita marza wkiadu dla warunkéw poczatkowych.
Po podstawieniu (5) do (4) formuta na superdiwigniq operacyjng przyjmuje postac:

kz okz)+
ua (6)
+(dd _+d,.d +d,ud,,,u)d d —(d,, +d d, td,d,,)

c“oc k2™ okz

k2™ okz

w=4d.4d, +d.d, +d da,u+d Td ——(d,,;+dd, +d

za
Okreslenie, jakiego rodzaju funkcja jest funkcja superdzwigni operacyjnej,
wymaga dalszego przeksztatcenia formuty (6):

sp=dd, +d.d, +d.d, +d, #(dod +dd, +d, d

4a

1+d d, +d.d, +d.d,.)=

k2 okz kz™ okz

1+d,)=d,+dd, +d,d,)d, +d,

k7" okz

=d,, +d, 1 —,,+dd, +dd
1+d,,

sda = (dod + dcdac + d )d + d (7)

kz™* okz

Funkcja superdzwigni operacyjnej (7) dla okreslonych zmian czynnikéw addy-
tywnych jest liniowa funkcja jednej zmiennej, czyli stopy wzrostu popytu. Wsp6t-
czynnik kierunkowy tej funkcji wynosi

a= dod +dcdoc +dkzdokz (8)

a wyraz wolny okreslony jest przez stopg wzrostu zysku dla zmian czynnikéw
addytywnych

b=d, ©)

Niezbgdne jest stwierdzenie, jaka jest interpretacja ekonomiczna wspdiczynnika
kierunkowego funkcji superdzwigni operacyjne;j:

a=d,+dd, +d, d, =d, +d, +dd, +dd, =(1+d.)d, +(1 +d,,)d

_(+d)S (+d K, _S-K, M,
Z A Z A

okz =

a=—xL 10
~ (10)

Wspotczynnik kierunkowy jest okreslony przez relacje marzy wkiadu dla zmie-
nionych czynnikéw addytywnych i zysku dla warunkéw poczatkowych.
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3. Punkty charakterystyczne funkcji superdzwigni operacyjnej

W tej czgsci artykutu zostana przedstawione formuly na cztery charaktery-

styczne punkty funkcji superdzwigni operacyjnej popytu:

— punkt progu rentownosci dla stopy wzrostu popytu,

— punkt statego zysku,

— punkt stalej dzwigni operacyjnej popytu,

— punkt stalej dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym.

Punkt progu rentownosci dla stopy wzrostu popytu jest okreslony przez stope
marzy bezpieczenstwa dla wielkosci dzwigni operacyjnej popytu dla zmiany
czynnikéw addytywnych (5) jako jej odwrotno$é ze znakiem przeciwnym':

dBEP:_dl T ; T4 +d1;df:d d (1

oda _—(dad +dcdac +dkzdokz) od eroe ke
1+d,,

okz

Punkt progu rentownosci mozna wyrazi¢ za pomoca wspétczynnika kierun-
kowego i wyrazu wolnego funkcji superdzwigni operacyjnej (8) i (9):

1+b
dpep =_T (12)

Punkt statego zysku zostanie okre$lony za pomoca przyrownania formuly na
superdzwignig operacyjna (7) do zera:

(dod + dcdoc + dkzdokz )dd + dza =0 (13)

i znalezienia stopy wzrostu popytu, dla ktérej zysk poczatkowy nie ulega zmianie,
wyrazonej za pomocg wspotczynnika kierunkowego (8) i wyrazu wolnego funkcji
superdzwignt operacyjnej (9):

d

b
ddxz == “ = (14)
d,+dd, +d,d,, a

Wyznaczenie stopy wzrostu popytu, dla ktorej nie ulegnie zmianie poczatkowa
wielko$¢ dzwigni operacyjnej popytu, wymaga znalezienia dzwigni operacyjnej
popytu po zmianie wielkoSci wszystkich czynnikow. Okreéla ja relacja migdzy
zmieniona marza wkladu a zmienionym zyskiem:

d..=Mw_ S(1+d,)1+d,)-K,(1+d,,)1+d,) _
27z, S(+d)(1+d,)-K,(1+d,)1+d,)-K,(1+d,)

! Stopa marzy bezpieczefistwa w niniejszym opracowaniu jest definiowana jako stopa spadku
popytu, dla ktérej zysk spada do zera. Poniewaz mowa o spadku, stopa ta jest ujemna.
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_S(+d)1+d,) K,(+d,)1+d,) _1+d, [S(1+dc) _ 1{1(1+¢1,Q)]=

(1+d,)Z (1+d)Z 1+d, Z Z 15)
1+d 1+d
= 1+di ld,,(+d,)+d, (1+d)]= HS; ld,,0+d,)+d, (1+d,)]

Rozwiazanie zostanie znalezione w wyniku przyréwnania (15) do dzwigni opera-
cyjnej popytu dla warunkow poczatkowych:

_1+d,
1+s,

dad [dac(1+dc)+dokz(1+dkz)] (16)

oraz po wstawieniu w miejsce superdzwigni operacyjnej (7) i znalezieniu stopy
wzrostu popytu wynikajacej z (16)
4. = d,+dd, +d.d, —d,(1+d,) _ a-d,(1+b)
“d dy,+dd, +dd,,)-(d,,+dd, +d.d,) ad,-1)

17)

Z formuly (17) wynika, ze okre§lenie punktu jednakowej dzwigni operacyjnej
popytu moze by¢ dokonane za pomoca wspétczynnika kierunkowego i wyrazu
wolnego (7) oraz dzwigni operacyjnej popytu dla warunkéw poczatkowych.

Warunek na stope wzrostu popytu, dla ktorej dzwignia operacyjna popytu
rowna si¢ dzwigni operacyjnej popytu dla warunkéw poczatkowych ze znakiem
przeciwnym, zostanie znaleziony w wyniku wstawienia w formule (16) przy
dzwigni operacyjnej popytu znaku ujemnego:

_1+d,

-d
od 1+s,,

[doc(1+dc)+dokz(1+dkz)] (18)

oraz po wstawieniu w miejsce superdzwigni operacyjnej formuty (7) i znalezieniu
stopy wzrostu popytu wynikajacej z formuty (18)
dy+tdd, +d.d, +d,(1+d,) __a+d,(1+b)

B dad + dcdoc + dkzd + dod (dad + dL‘d()C + dkzdokz ) - a(l + dod )

ddxu = ( 19)

okz

Stope wzrostu popytu dla dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym
okresla wspodtczynnik kierunkowy i wyraz wolny (7) oraz dzwignia operacyjna
popytu dla warunkéw poczatkowych.

4. Przebieg funkcji superdzwigni operacyjnej

Wspoélezynnik kierunkowy liniowej funkcji superdzwigni operacyjnej formuly
(7) bedzie dodatni, gdy w warunkach poczatkowych przedsigbiorstwo osiaga zyski,
i ujemny, gdy ponosi straty przy zalozeniu, Ze stopa marzy wkiadu jest dodatnia
dla zmian czynnikéw addytywnych. Wyraz wolny moze by¢ dodatni, zerowy lub
ujemny w zaleznoS$ci od facznego wplywu zmian czynnikéw addytywnych na zysk.
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Aby wykresli¢ przebieg tej funkcji, w tab. 1 podane sa dane dla warunkoéw
poczatkowych, dotyczace wieloasortymentowego przedsigbiorstwa odziezowego.

Tabela 1. Dane opisujace warunki poczatkowe

Sprzedas Koszt Sprzedas Catkowite | Catkowita | Stopa
Wyszczeg6blnienie P Cena szty przec koszty marza marzy
w sztukach zmienne | warto$ciowo .

zmienne | wkladu | wkladu
Krawaty 8000 40 14 320 000 112000 208 000 | 65,00%
Spodnie 7000 65 28 455 000 196 000 | 259000 | 56,92%
Garnitury 11 000 450 240 4950000 | 2640000 2310000 | 46,67%
Koszule 28 000 57 35 1 596 000 980000| 616000 | 38,60%
Swetry 11 000 60 36 660 000 396 000 | 264 000 { 40,00%
Razem 7981000 | 4324000 | 3657000 | 45,82%
Koszty state 3 550 000
Zysk 107 000

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwo to osiaga zyski w wysokosci 107 tys. PLN. Z tego wzgledu
wspétczynnik kierunkowy funkeji superdzwigni operacyjnej dla tych warunkow
bedzie dodatni. W tabeli 2 podane sa wielkoSci stop wzrostu czynnikéw addytyw-
nych i dzwigni operacyjnych dla wszystkich czynnikow.

Tabela 2. Stopy wzrostu poszczegodlnych czynnikéw, ich dzwignie operacyjne, stopa wzrostu zysku
dla zmian czynnikow addytywnych i wspéiczynnik kierunkowy

Wyszczeg6lnienie | Wartos§¢ Zysk algcii;vtiygxre \x:szl::;?u »\:Szl::)i?u le:gf:ja Y:E::;a‘:vn;k
czynnikéw zysku

Sprzedaz i ceny 7981000 | 107 000 74,59 2,00% 149,18%

Koszty zmienne 4324000 | 107000 | 40,41 7,00% -282,88%

Koszty state 3550000 | 107000 | -33,18 3,00% -99,53%

Marza wkiadu 3657000 | 107 000 34,18

Razem 1,00 -233,23% 32,8406

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla danych poczatkowych z tab. 1 oraz stép wzrostu czynnikéw addytywnych
z tab. 2 liniowa funkcja superdzwigni operacyjnej ma postac:

5, = 32,8406d, — 2,3323 (20)

Dysponujac funkcja superdzwigni operacyjnej (20) uwzgledniajaca przyjete
stopy zmian czynnikow addytywnych, mozna dla dowolnej wielkosci stopy wzros-
tu popytu okresli¢ stope wzrostu zysku. Oczywiscie dla kazdego zestawu zmian
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czynnikéw addytywnych mozna okresli¢ odrebna funkcje superdzwigni opera-

cyjne;j.

W tabeli 3 obliczone sa wielko$ci stop wzrostu popytu dla punktéw charaktery-

stycznych funkcji superdzwigni operacyjnej.

Tabela 3. Stopy wzrostu popytu dla punktéw charakterystycznych funkeji superdzwigni operacyjnej

Wyszczeg6lnienie Wielkosci
Wspblczynnik kierunkowy funkeji superdzwigni operacyjnej 32,8406
Stopa wzrostu zysku dla zmiany czynnikéw addytywnych -233,23%
Dzwignia operacyjna popytu dla warunkéw poczatkowych 34,18
Punkt progu rentownosci 4,0570%
Punkt statego zysku 7,1020%
Punkt stalej wielko$ci dzwigni operacyjnej popytu 7,1933%
Punkt statej wielkosci dZwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym 1,0989%
Zrodlo: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Funkcja superdzwigni operacyjnej
Uwagi Stopa wzrostu Superdiw.ignia Wanoéf:
popytu operacyjna sprzedazy
-100,00% -3517,29% 0
-60,00% -2203,67% 3256 248
-20,00% -890,04% 6512 496
-10,00% -561,64% 7326 558
-6,00% —430,28% 7652 183
-2,00% -298,91% 7977 808
-1,00% -266,07% 8059214
Stopa wzrostu zysku dla zmian czynnikéw addytywnych 0,00 % -233,23% 8 140 620
1,00% ~200,39% 8222026
g:zr:ztl fvt;;eé dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem 1,10% -197,14% 8230 081
2,00% -167,55% 8303 432
4,00% -101,87% 8 466 245
Punkt graniczny dZzwigni operacyjnej 4,0570% -100,00% 8 470 884
6,00% -36,19% 8 629 057
7.00% -3,35% 8710 463
Punkt statego zysku 7,1020% 0,00% 8718 767
Punkt stalej dzwigni operacyjnej popytu 7,1934% 3,00% 8726 204
8,00% 29,49% 8791 870
10,00% 95,17% 8954 682
50,00% 1408,79% | 12210930

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Niezbgdne dane do obliczenia w tab. 3 stop wzrostu popytu dla punktéw cha-
rakterystycznych za pomoca formut (12), (14), (17) i (19), czyli wspotczynnik
kierunkowy funkcji superdzwigni operacyjnej, stope wzrostu zysku dia zmian
czynnikéw addytywnych (wyraz wolny funkcji superdzwigni operacyjnej) oraz
wielkos¢ dzwigni operacyjnej popytu dla warunkéw poczatkowych, obliczono
w tab. 2.

W tabeli 4 przedstawiona jest stablicowana funkcja (15) dla zmian stopy
wzrostu popytu.

Na podstawie danych z tab. 3 przedstawiono na rys. 1 wykres tej funkcji z za-
znaczeniem jej punktéw charakterystycznych.

20004
20Uy

150%

100% | Psdoa L
o 50%
% — 0% d.'d"d — dB,EP — : :
£ 500 -4,00 -3,00 -2,00 '1:/98"/040 1,00 2,00 300 4,00 500 7,00\8,00 9,00 100
& % % % % % % Y% % % % % % % % 0%
= 100% 5BEP < ool Py
& ‘ Pppp
E -150% - :
. y
5 -200% -
g‘ d P_sdod
7] -25 1P

-300% -

-350% -

—400%

Stopa wzrostu popytu

] Rys. 1. Funkcja superdzwigni operacyjne;j
Zrbédlo: opracowanie wiasne.

Symbole na rys. 1 maja nastgpujace znaczenie: P, — punkt stalej dzwigni
operacyjnej popytu, P, — punkt statego zysku, Ppgp— punkt progu rentownosci,
P_,,..— punkt stalej dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym, P, -
punkt stopy wzrostu zysku dla zmian czynnikéw addytywnych, dgg,— stopa
wzrostu popytu dla punktu progu rentownosci, d_, , — stopa wzrostu popytu dla
punktu stalej dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym, Sggp— super-
dzwignia operacyjna dla punktu progu rentownosci, s_,,,— superdzwignia opera-
cyjna dla punktu stalej dzwigni operacyjnej popytu ze znakiem przeciwnym.
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Na przyktad odwolujac si¢ do punktow charakterystycznych funkcji super-
dzwigni operacyjnej popytu, mozna przedstawi¢ nastgpujace wyjasnienie tego, ze
stopa wzrostu zysku pod wptywem zmiany popytu o 6% wynosi — 36,19%:

— stopa wzrostu zysku jest ujemna, poniewaz stopa wzrostu popytu jest mniejsza
od stopy dla punktu stalego zysku, wynoszacej 7,1020%, dlatego zysk dla 6%
stopy wzrostu popytu spada w poréwnaniu z wielko$cia poczatkowa;

— bezwzgledna warto$¢ stopy wzrostu zysku jest mniejsza od 100%, poniewaz
stopa wzrostu popytu jest wigksza od stopy dla punktu progu rentownosci, wy-
noszacej 4,0570%; dlatego, mimo spadku zysku w poréwnaniu z jego warto$cia
poczatkowa przedsigbiorstwo pozostaje w strefie zysku.
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THE FUNCTION OF OPERATING SUPERLEVERAGE

Summary

The function of operating superleverage turns out to be a linear demand rate growth function.
With the help of the function one can determine the profit rate growth for changes in all factors, i.e.
prices, demand, variable costs and fixed costs. Its slope coefficient is determined by the sum of the
demand operating leverage and profit growth rates for changes in the level of prices and variable
costs. The absolute term equals the profit rate growth for the changes of all additive factors. All
parameters specified in the slope coefficient and the absolute term are determined by initial
conditions.

Presented demand growth rates formulas for the characteristic points of the function, such as
break-even point or constant profit point, enable us to explain the changes taking place in profit and
the final demand operating leverage under the influence of the changes in all factors.
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